

































































































































高（サソプルA） 32杜 19杜 51杜
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およびLevの研究結果に全面的信頼を置げるということを意味するものでは
ない。
　一般的に，本研究で閲題とされているような会計規制ないしは会計政策決定
（acc0㎜ting　pOlicy　decisiOn）が資本市場に及ぼすインパクトの研究で重要
な点を示してみると以下のようになる。
　①　事象の決定
　本問題において会計規制決定の時点として公開草案の発表という事象（eY－
ent）を選んだ。公開草案でSE法の強制が始めて示されたからである。公開
草案そのものは最終的規定（fina1ruling）でないが，FASBの最終的意見書
の内容のすぐれた予測であるため，公開草案の発表をもってSE法の強制とい
う情報を提供する事象と考えたのである。しかしかかる会計規制たいし会計政
策決定は一つのプロセスであってどの事象をもって実質的決定の時点とするか
が問題となろう。
　もしFASBの議事に石油・ガス会杜の会計がとりあげられた時点でSE法
が採用されることが予測されたならぱ，公開草案の公表はこの問題のための適
切な事象であるとはいえなくなる。しかし石油・ガス会杜の財務報告について
のSE法強制については，公開草案の公表を適切な事象とすることに間題はな
いと思われるo
　②サンプル選択の重要性
　会計規制ないしは会計方針決定の資本市場へのインパクトについての研究に
共通に用いられている研究設計は次のとおりである（Foster［1980コ，PP－4243）。
　　グループA　　01γ　02
　　グループB　　03　　04
　　　0也：時点6での資本市場変数の観察（見積り），ふつう株式のリターン，
　　　　異常リターソ，相対的リスク見積り等がとられる。
　　　ズグループを“実験効果”にさらすこと，たとえぱFASB，SECに
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　　　　よる情報の公表等。
　ここでグループAは実験グループ，グループBはコントロール・グループと
いわれ乱グループAのメンパーもグルーブBのメンバーも実験に先だって同
質的母集団からランダムに選択されたものであれぱ，0・と0・の観察（値）の
差はxの適用の違いの結果であるといえる可能性が大きい。しかし我々の研究
ではそうでなく，企業は属するグループを自己選択（self－selected）している。
そのためO，と04の観察（値）の差はZの適用の違いの結果というよりはむ
しろサソプルの差でありうるという重大な間題をはらんでいる。
　グルーブAとグルーブBはγの適用を受げる前はできるだけ同質的でなけれ
ぱたらない。そこで企業ブロフィル分析を実施して，グループAとグルーブB
に財務的ないしその他の差があるかどうかをテストすることが必要である。
Foster［1980pP．4547］はD＆Sの研究，C＆Dの研究およびLevの研究で
用いられたサンプルにつきいくつかの財務指標を計算し，Levの研究サンプル
のFC企業群とSE企業群は財務指標の点で有意な差があることを示している。
　また01と0・の差と，0望と0・の差を明らかにすることにより，02と04
の差がZの適用を受げる前のO・と03の差より有意に異なっていることを示
すことによりこの間題に対処することも可能であり，C＆Dの研究やLe∀の研
究ではこの方法が採られている鉋
　③交絡事象の間題
　会計規制ないしは会計政策決定の問題では事象の時点がすべてのサンプル企
業で同じであるため，他の情報の影響を受げる。Levはこの問題に対処するた
め期閻を短くするとともにテスト期聞中に利益公表等を経験Lた企業をサソプ
ルから除いている。C＆Dの研究ではウェスト・ペンビナで新油田を発見した
企業を除外するなどして種々の工夫をこらしているが，この問題を完全に解決
しているとはいえたい。
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　（2）繕果の解釈
　C＆Dの研究およびLevの研究でFC企業のリター1■は，公開草案公表後
SE企業のリターソと比べて有意に悪化Lていることが示された。この結果は
（1）で指摘した研究方法の困難性にゆだねられているとはいえ，何故にかかる結
果が生じたのかが間われねぱならないであろう。
　①ナィーブ投資家理論
　この璽論によると，投資家は企業の評価を会計ツステムが生みだす利益数字
にもとづいて行う。たとえば二つ以上の会計処理方法が容認されている場合に，
すべて◎状況が全く同一である二つの企業は会計処理方法の相違のためだけで・
違った評価を受ける。したがって実体は何ら異ならないとしても，会計方法を
変更して利益数字を操作することによって，企業は投資家から異たった評価を
受げることができる。投資家は実体を認識せず，表面上の利益によって左右さ
れるので，非合理的で無知であるとこの理論は想定してい乱
　FC湊からSE法への会計変更は報告利益および自己資本額の下落をもたら
すので，この変更の影響を受げる企業の株価の下落をもたらすことになる。
C＆DおよびLevの実証結果の説明としてこのナイーブ投資家理論が考えられ
る。
　②合理的投資家理論
　これまでアメリカで行われてきた数多くの実証結果では投資家はナイーブ投
資家理論が想定するように無知ではなく合理的に行動する，すなわち投資家は
表面的な利益数字に惑わされないで，その背後にあるキャツシュ・フローを把
握するとする合理的投資家理論が支持されている。株価は予想キャツシュ・フ
ローの流列の現在価値であるので，株価の変化は予想キャツシュ・フローが変
化するか，重たは予想キャツシュ・フローを割引く割引率が変化する場合に生
ずる。FC法からSE法への変更によりこれらが何らかの影響を受けたのであ
ろうか竈予想キャツシュ．フローへの影響を説明する理論として契約コスト理
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論（cont蘭cthg　cost　theory），割引率への影響を説明する理論として見積リ
スク理論（estimation　risk　theory）を以下，Co11ins，Roze伍and　Dha1iwal
［1981，pp．4248コに従って論述する。
　契約コスト理論は富最大化遇程の一部分として会計方法が選択されると仮定
している。企業の会計方法の選択は投資および財務機会集合の下での株価最大
化の全般的選択間題にくみ込まれているとみなされる。経営著は投資・財務・
会計方法の組合せの可能な機会集合に直面し，このなかから株主の富を最大化
するような組合せを選択する。こうした枠組のたかで，SFAS　No．19の公開
草案は機会集合に拘東制約（binding　constraint）を課し，それが株価の下落
としてあらわされる厚生の下落をうみだす。投資・財務・会計方法の新しい最
適結合は予想キャツシュ・7ローを低めるので株価の下落が生じる。予想キャ
ツシュ・フローの低下は影響を受ける企業に課されるコストの増加，より具体
的には契約コストとよぱれる情報コスト，ユイジェソシー・コストの増加によ
ってもたらされる。
　たとえぱ企業は投資家にその株式の潜在的リターンやリスクを説明するため
に資源を消費するので，資本調達のコストが必要である。SFAS　No．19のSE
法強制によりFC企業の利益が低下するとともにより変動的となるので，これ
を現在たらびに将来の投資家に説明するためにより高い清報コストが発生し，
資本調達費用が増加する。このため見積キャツシュ・フローが低くなり，株価
の下落が生ずると考えられる。
　次に予想キャツシュ・フローのリスクの程度が影響を受けることから株価の
変動を解明する見積リスク理論の説明を聞いてみよう。SFAS　No．19の採用
によるFC法からSE法への変更の強制は何故に見積リスクに影響を及ぽすの
であろうか。
　たとえぱ負債契約をしていて，その条件としてある一定の経営比率が維持さ
れない隈り，追加負債の発行が禁じられているとする。SFAS　No．19の公開
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草案によりFC企業は自己資本を低めるので，負債契約中に含まれている経
営比率を悪化させ，企業の負債発行能力を変える。このため，経営老は負債に
よる調達に代え，自己資本による調達に向うか，またはその選択する投資を狭
める。投資・財務ミックスがより確実でなくなるので，投資家の見積リスクは
増加することになる。
　SFAS　No．19が経営老の報酬協約に及ぼすイソパクトの結果とLても見積
リスクは増加する。経営者のインセソティブ・プランは会計数字によって書か
れているので，SE会計への強制的変更により企業は一時的に非最適た状態に
なる。新Lい最適を達成するため，経営行動の変更や新たなインセソティブ・
プラソの採用がみられるかも知れないが，いずれも将来のキャツシュ・フロー
の分布のパラメータについての投資家の不確実性，すなわち見積リスクを増
す。
6　むすび
　アメリカにおげる石油・ガス産出企業の会計処理方法としてFASBが1977
年に発表したSFAS　No．19の公開草案は開発コストの会計処理とLてSE法
を強制した。これに対L，FC法採用企業を中心とする多数の反対が寄せられ
た。この論争に対する一つの解決方法として実証研究がいくつか実施された。
一つはFASBの要講で実施されたD＆Sの研究である。この研究に対し疑問
を投げかけたのがC＆Dの研究である。さらにD＆SやC＆Dの研究と異っ
た視点から実施されたのがLevの研究であった。本稿ではこれらの研究を跡
づけるとともに，会計方法の強制という会計政策決定が資本市場に及ぼす影響
に関する実証研究のもつ困難性を指摘した。最後に公開草案の公表に伴って
FC企業のリターンの低下がみられたというC＆DやLevの実証結果を説明
する理論を示した。
　FASBの公開草案の発表の13か月後の1978年8月29日に，SECはSFAS
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No．19と異なり，FC法もSE法も認めた。このSECの決定は強制的会計政
策の変更がこの政策により影響を受ける企業に実質コストを賦課するかという
間題に関する実証研究の機会をさらに提供するものと一思われるが，これについ
ては別の機会で論じることにする。
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